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股权激励显示业绩高增长信心 

渠道调整顺利，新品牌增长喜人 

事件 

公司公布 2017 年限制性股票激励计划（草案），拟授予限制

性股票 610.1 万股，占本激励计划草案公告日公司总股本的

2.14%，其中首次授予 488.1 万股，占拟授予股票总量的 80%，

占公告日公司总股本 1.71%；预留 122.0 万股，占拟授予股票总

量 20%。本计划授予的限制性股票的授予价格为 12.81 元。 

简评 

上下绑定利益协同发展，高增速业绩目标显示充足信心。 

此次股权激励首次授予部分激励范围较广。公司此次计划首

次授予的激励对象总人数为 172 人，包括高级管理人员 2 人（副

总经理兼财务总监兼董事会秘书谭才年、副总经理金俊二人合计

获授限制性股票 59 万股）和中层管理人员及业务骨干 170 人。

锁定期为自授予日起 12 个月内，锁定期满后 12 月、24 月、36

月内可解除限售比例分别为 20%、40%、40%。 

预留部分为人才引入等留足灵活调整空间。将在首次授予日

起 12 个月内授予，激励对象为本计划获得股东大会批准时尚未

确定，但在首次授予日起 12 个月内纳入本计划的激励对象。锁

定期为自相应的授予日起 12 个月内，锁定期满后 12 月、24 月内

可解除限售比例分别为 50%、50%。 

高业绩承诺彰显发展信心。此次股权激励计划，业绩考核目

标为 2017-2019 年归母净利润分别不低于 2.75 亿、3.60 亿、4.70

亿元（其中预留部分考核年限为 2018-2019 年），同比增长率分别

为 16.53%、30.91%、30.56%。我们认为，随公司主品牌玖姿终

端渠道调整进入尾声，销售从 2016Q4 持续回暖；新品牌如尹默、

斐娜晨、安正男装等发展态势良好，渠道稳步扩张，业绩保持高

增长态势；线上新品牌安娜寇对标日益增长的快时尚高性价比需

求，增长引擎动力足。激励计划显示公司对未来业绩增长具备充

足信心。 

2017Q1 玖姿渠道调整基本完成，销售继续回暖，促销活动影响

毛利，新增线上品牌安娜寇。 

2017Q1 玖姿终端渠道调整基本完成，单季店铺数净增加 1

家，合计 631 家。销售业绩继续回暖态势，单季实现营业收入 1.83  
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亿元，同比增长 6.43%。新品牌延续快速增长势头，尹默单季净关店 4 家至合计 84 家，营业收入 5638.01 万元，

同比增长10.35%。摩萨克与斐娜晨店铺保持不变，Q1营业收入分别为1190.96万、2098.47万元，同比大增40.13%、

86.29%。毛利率方面，由于公司为加快存货周转、减少库存，一季度增加了过季商品的促销活动，因此使各女

装品牌毛利率同期相比有所下降，玖姿、尹默、摩萨克、斐娜晨 Q1 毛利率分别下降 3.38、3.71、1.96、2.37 个

pct 至 68.85%、68.85%、72.59%、81.78%。男装方面安正 Q1 净开店 1 家，营业收入同比上涨 43.78%至 2321.19

万元，毛利率同比上升 1.26pct 至 71.05%。由于公司开店主要集中在七、八、九月份，预计随渠道扩张，公司

下半年和明年销售收入有望实现较大增长。 

推出年轻化线上品牌安娜蔻，试水柔性化供应链。为满足互联网消费者对于高性价比产品的需求，顺应“互

联网+”发展大潮布局线上，公司与 2017Q1 新推出专属线上品牌安娜寇，定位“乐活、都市、摩登”，面向 20-35

岁独立、自信的都市女性，安娜寇向快时尚靠拢，具备款多量少、快研发、快生产、快物流、快销售的柔性供

应链特点，目前尚处于培育期，已于天猫、唯品会、京东开设旗舰店，无线下店铺，一季度实现销售收入 1152.27

万元，毛利率 46.83%。 

出资 5000 万认购先进产业投资基金，有望增厚投资收益利好业绩。 

7 月 28 日，公司公告以有限合伙人身份，出资 5000 万元人民币认购杭州沨行愿景基金（有限合伙）5.00%

的基金份额。杭州沨行愿景基金成立于 2017 年 6 月 26 日，基金规模 10 亿元，主要投资于先进制造业、消费、 

TMT 等国家政策重点支持和发展的领域，关注具备高成长性的中期及成熟期的境内企业，兼顾具有境内业务的

境外企业。通过认购先进产业投资基金份额，在预期增厚公司投资收益的同时，也为公司未来在消费等领域外

延提供便利。 

投资建议：公司渠道调整效果显著，业绩回暖态势逐渐稳固，新品牌增长喜人，同时新增品牌安娜寇扩大

线上布局，增厚业绩。新股权激励计划绑定上下利益，业绩高增长信心足，根据公司股权激励业绩考核条件，

随着公司未来加速渠道建设速度，我们预计公司 2017-2018年归母净利润为 2.75 亿、3.60 亿元，EPS分别为 0.97、

1.26 元/股，同比增长 16.6%、30.8%，对应 PE 分别为 25、19 倍，上调评级至“买入”。 

风险因素：线上电商销售对公司传统销售模式的冲击风险；多品牌战略运作风险。 

图 1：公司营业收入及增速  图 2：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图 3：公司销售毛利率及销售净利率情况 
 

图 4：公司期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

表 1：2016-2018 年安正时尚主要财务指标及预测（单位：百万元） 

利润表 2016 2017E 2018E 财务指标 2016 2017E 2018E 

营业收入 1,206.2 1,337.1 1,523.7 成长性 
   

减:营业成本 354.2 385.0 400.2 营业收入增长率 -1.5% 10.9% 14.0% 

营业税费 20.0 16.2 19.8 营业利润增长率 4.9% 18.5% 31.7% 

销售费用 347.1 381.1 432.7 净利润增长率 -3.2% 16.6% 30.8% 

管理费用 165.9 183.2 208.7 EBITDA 增长率 5.3% 16.8% 31.0% 

财务费用 5.1 1.2 -6.7 EBIT 增长率 4.7% 16.7% 29.1% 

资产减值损失 60.5 70.0 70.0 NOPLAT 增长率 6.1% 16.4% 29.1% 

加:公允价值变动收益 - - - 投资资本增长率 7.5% 6.8% 8.1% 

投资和汇兑收益 8.5 10.0 10.0 净资产增长率 12.2% 106.2% 8.3% 

营业利润 261.9 310.4 408.9 利润率    

加:营业外净收支 8.6 9.0 9.0 毛利率 70.6% 71.2% 73.7% 

利润总额 270.5 319.4 417.9 营业利润率 21.7% 23.2% 26.8% 

减:所得税 34.5 41.5 54.3 净利润率 19.6% 20.6% 23.6% 

净利润 236.0 275.1 360.0 EBITDA/营业收入 25.2% 26.6% 30.6% 

资产负债表 2016 2017E 2018E EBIT/营业收入 22.1% 23.3% 26.4% 

货币资金 109.6 1,380.5 1,505.0 运营效率    

交易性金融资产 - - - 固定资产周转天数 153 145 145 

应收帐款 108.1 151.9 144.4 流动营业资本周转天数 120 117 102 

应收票据 - 12.4 2.4 流动资产周转天数 248 417 533 

预付帐款 8.6 11.7 9.4 应收帐款周转天数 35 35 35 

存货 380.8 367.8 405.8 存货周转天数 117 101 91 

其他流动资产 298.3 270.9 245.8 总资产周转天数 509 669 784 

可供出售金融资产 12.7 12.0 12.0 投资资本周转天数 296 286 270 

持有至到期投资 - - - 投资回报率    
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长期股权投资 - - - ROE 18.4% 10.4% 12.6% 

投资性房地产 45.0 45.0 45.0 ROA 13.2% 8.7% 10.6% 

固定资产 544.1 534.5 691.8 ROIC 24.3% 26.3% 31.8% 

在建工程 45.6 123.8 22.4 费用率    

无形资产 73.8 161.2 241.3 销售费用率 28.8% 28.5% 28.4% 

其他非流动资产    管理费用率 13.8% 13.7% 13.7% 

资产总额 1,785.1 3,186.9 3,445.3 财务费用率 0.4% 0.1% -0.4% 

短期债务 66.0 - - 三费/营业收入 42.9% 42.3% 41.7% 

应付帐款 140.9 161.8 152.5 偿债能力    

应付票据 - 4.2 1.8 资产负债率 28.1% 15.1% 13.3% 

其他流动负债    负债权益比 39.2% 17.8% 15.4% 

长期借款 - - - 流动比率 2.30 5.86 6.73 

其他非流动负债    速动比率 1.33 4.88 5.55 

负债总额 502.4 471.8 440.7 利息保障倍数 52.68 259.70 -60.04 

少数股东权益 - 2.8 6.4 分红指标    

股本 213.8 285.0 285.0 DPS(元) 0.40 0.39 0.51 

留存收益 1,068.3 2,357.2 2,573.2 分红比率 48.3% 40.0% 40.0% 

股东权益 1,282.6 2,645.0 2,864.7 股息收益率 0.9% 0.9% 1.1% 

现金流量表 2016 2017E 2018E 业绩和估值指标 2016 2017E 2018E 

净利润 236.0 275.1 360.0 EPS(元) 1.10 0.97 1.26 

加:折旧和摊销 70.7 44.1 63.9 BVPS(元) 6.00 9.27 10.03 

资产减值准备 60.5 70.0 70.0 PE(X) 21.6 24.8 18.9 

公允价值变动损失 - - - PB(X) 4.0 2.6 2.4 

财务费用 4.7 1.2 -6.7 P/FCF 31.8 98.6 33.9 

投资收益 -8.5 -10.0 -10.0 P/S 4.2 5.1 4.5 

少数股东损益 - 2.8 3.6 EV/EBITDA - 31.4 23.7 

营运资金的变动 -106.4 59.1 -27.9 CAGR(%) 14.4% 6.7% 14.2% 

经营活动产生现金流量 339.5 442.3 453.0 PEG 1.5 3.7 1.3 

投资活动产生现金流量 -186.8 -188.7 -191.2 ROIC/WACC 7.0 7.5 9.1 

融资活动产生现金流量 -87.6 1,017.3 -137.3 REP - 1.4 1.0 

资料来源：WIND，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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